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   چکیده

 در سرمایه مدیریت بین ارتباط پیرامون المللی بین و داخلی تحقیقات نتایج ارزیابی پژوهش این هدف

 بر آن تاثیر و گردش در سرمایه مدیریت ادبیات پژوهش این در. باشدمی هاشرکت سودآوری با گردش

 انهای ما، نشیافته .است شده آوری جمع ،5295 تا 5229 از ساله 2 زمانی دوره برای هاشرکت سودآوری

 سودآوری با نقد به تبدیل چرخه و هاموجودی گردش دوره مطالبات، وصول دوره بین دهد کهمی

 وصول دوره کاهش با توانندمی هاشرکت مدیران و دارد؛ وجود معناداری و معکوس رابطه هاشرکت

 رابطه در ولی. دهند افزایش را شرکت سودآوری نقد، به تبدیل چرخه و هاموجودی گردش دوره مطالبات،

 زمینه این در شده انجام هایپژوهش ها،شرکت سودآوری با پرداختنی هایحساب پرداخت دوره ارتباط با

 مدیریت که واقعیت این بر زمینه این در شده انجام هایپژوهش کلیه. اند نیافته دست یکسانی نتایج به

 . اند هکرد تاکید شود،می هاشرکت سودآوری بهبود باعث گردش در سرمایه

 شرکت سودآوری گردش، در سرمایه مدیریت :کلیدی هایواژه
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 مقدمه
کند. می ی تجاری ایجادهادمدیریت سرمایه در گردش نقش اساسی را در عملکرد روزانه واح

باشد به طوری که تأثیر می بنابراین مدیریت سرمایه در گردش یك عنصر مالی مهم شرکت

. همچنین، ( ,5229Raheman & Nasr) دارد ای هر موسسهنقدینگی و سودآوری  مستقیمی بر

مدیریت سرمایه در گردش یکی از مهمترین مسائل پیش روی مدیران واحدهای تجاری است که 

ی جاری هاییدر رشد و بقای شرکت نقش مهمی دارد. مدیریت سرمایه در گردش، مدیریت دارا

ی هاهی، و بدهای دریافتنی و موجودیهابمانند وجوه نقد، سرمایه گذاری کوتاه مدت، حسا

کند به چند دلیل مدیریت سرمایه در می ، بیان( 5221) جاری واحدهای تجاری است. پاداچی 

گردش برای سلامت مالی واحدهای تجاری ضروری است. اولاً، اگر مبالغ سرمایه گذاری شده در 

ن باشد؛ ممکن است که این ی موجود شرکت، ناموزوهاییسرمایه در گردش نسبت به جمع دارا

مبالغ در یك موقعیت کارا، استفاده نشده باشد. کارایی در مدیریت سرمایه در گردش مخصوصاً 

تولیدی از اهمیت خاصی برخوردار است. به عبارتی دیگر، مدیریت خوب و منظم  هایشرکتدر 

کارای سرمایه در  شود و مدیریتمی سرمایه در گردش منجر به افزایش ارزش بازار واحد تجاری

تواند نتایج اساسی به بار آورد و چشم پوشی از آن برای هر شرکتی ممکن است خطر می گردش

ناک باشد. ثانیاً، مدیریت سرمایه در گردش به طور مستقیم بر نقدینگی و سودآوری واحدهای 

انتظار  هاتگذارد. از طرفی دیگر، مدیران شرکمی ، اثرهاآن تجاری و همچنین ارزش خالص

دارند که با مدیریت سرمایه در گردش بتوانند تأثیر بااهمیتی بر سودآوری شرکت بگذارند. 

 ، مدیریت سرمایه در گردش یکی از مباحث مهم مدیریت مالیهاتبنابراین، برای بسیاری از شرک

 باشد.می

کرد شرکت را تحقیقات تجربی بسیاری در سطح بین الملل تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر عمل

؛ دی ( 5225) ؛ وانگ ( 9889) توان به تحقیق شاین و سوئنن ها مینتایید کرده اند که از جمله آ

؛ زاریاوتی و ( 5229) ؛ رحمان و نصر ( 5222) ؛ فیلبك و کروجر ( 5226)  ؛ نروار( 5221) لوف 

 با رویکرد مروری اشاره نمود. این پژوهش ( 5299) و کیدچینك و همکاران  ( 5228) همکاران 

باشد و هدف آن ارزیابی نتایج تحقیقات داخلی و بین المللی پیرامون ارتباط بین مدیریت می

 باشد. ها میتسرمایه در گردش با سودآوری شرک
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 مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری نظری تأثیر مبانی. ٢

 . مدیریت سرمایه در گردش1. ٢
ی جاری یك شرکت سرمایه هاییسرمایه در گردش عبارت است از مجموعه مبالغی که در دارا

 سرمایه به گردش در سرمایهی هواژ عموماً نیز ( 9881)  اسچیلینگ نظر شود. طبقمی گذاری

شود. خالص سرمایه در می مربوط جاری یهاهیبد وجاری  یهاییدارا در سازمان گذاری

باشد. سرمایه در گردش خالص، مصرف می ی جاریهاهیی جاری با بدهاییگردش تفاوت دارا

ی جاری فزونی دارد و از طریق استقراض هاهیی جاری است که بر بدهاییآن بخش از دارا

. مدیریت ( 28، 9199شباهنگ، ) ست بلندمدت و حقوق صاحبان سهام سرمایه پشتیبانی مالی شده ا

سرمایه در گردش یعنی تعیین حجم و ترکیب منابع و مصارف سرمایه در گردش به طوری که 

کلیه »مدیریت سرمایه درگردش را  ( 9892) ثروت سهامداران حداکثر شود. وستون و بریگام 

 سرمایه مدیریت ( 5221)  نمایند. دی لوفمی تعریف« ی جاریهاهیو بد هاییی اداره داراهاهجنب

 تجاری تعریف کرده است. واحد یك مدت کوتاه یهاهیبد و هاییدارا مدیریت را گردش در

 مدیریت سرمایه در گردش های. استراتژی٢. ٢
با توجه به مزایای نسبی دو استراتژی اصلی مدیریت سرمایه در گردش، یعنی سیاست  هاتشرک

انند یکی را اتخاذ کنند. با اتخاذ سیاست جسورانه، سرمایه گذاری توجسورانه و محافظه کارانه، می

 شود و با اتخاذ سیاست محافظه کارانهمی در اجزای سرمایه در گردش در حداقل ممکن حفظ

توان فقط به فکر افزایش فروش بود و دغدغه تناسب سرمایه گذاری در سرمایه در گردش با می

قدرت نقدینگی را بالا برد. با حداقل کردن سرمایه گذاری  سودآوری را نداشت، به عبارت دیگر،

توان تأثیر مثبتی بر سودآوری شرکت می ( انتخاب سیاست جسورانه) در سرمایه در گردش 

ی جاری را کاهش داد. البته هاییو بطور متناسب خالص دارا هاییگذاشت و بدین شکل کل دارا

را بیش از حد کاهش دهند، احتمال اینکه  سطح موجودی مواد و کالای خود هاتاگر شرک

ی پرداختنی خود را به موقع پرداخت هابمشتریان خود را از دست دهند زیاد است. یا چنانچه حسا

شود. این بخش شامل می ساختار بقیه مقاله به این صورت است که در بخش دوم مبانی نظری ارائه

مدیریت سرمایه در  هایمدیریت سرمایه در گردش، شاخص هایتراتژیمدیریت سرمایه در گردش، اس

باشد. در بخش سوم روش بررسی ارتباط مدیریت سرمایه در گردش با سودآوری و می گردش و عملکرد

 نتایج حاصله ارائه خواهد شد. در بخش پایانی نیز نتیجه گیری و پیشنهادات تحقیق ارائه خواهد شد.
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نکنند، تخفیفات نقدی مربوطه را از دست خواهند داد، که در برخی از موارد هزینه فرصت از 

ه لازم است مدیران در هنگام انتخاب خط دست رفته مربوط به این موارد چشم گیر است. در نتیج

 مشی جسورانه به این موارد توجه نمایند.

 اتخاذ سیاست محافظه کارانه و سرمایه گذاری زیاد در سرمایه در گردش، سودآوری را کاهش

دهد. مثلاً نگهداری موجودی مواد و کالای زیاد، گرچه باعث کاهش ضرر و زیان ناشی از می

توقف خط تولید، نوسانات قیمت مواد و از دست دادن مشتریان بدلیل نبود  کمبود مواد اولیه و

شود. اما بازده حاصل از آن تنها عموماً به اندازه نرخ تورم خواهد بود. می کالای قابل عرضه

 همچنین، اتخاذ سیاست جسورانه در خصوص اعطای اعتبار به مشتریان باعث افزایش فروش

ی هاهشود که مشتری در دورمی زله نوعی کاهش قیمت است و باعثشود، چون از طرفی به منمی

رکود نیز ترغیب شود که خریدهای خود را انجام دهد و از طرفی دیگر باعث تقویت رابطه 

 شود. می شرکت با مشتریان در بلندمدت

 واقعیت این از آوری سود بر درگردش سرمایه مدیریت تأثیر به مربوط تحقیقات از بسیاری

 بخشدمی بهبود را هاتشرک سودآوری جسورانه، سیاست انتخاب که کنندمی یتحما

(9889Shin & Soenen, ) .همکارانش و جوز در این رابطه  (9881Jose & et.al, ) ی هدربار

 درگردش سرمایه در جسورانه سیاست از که آوردند بدست شواهدی آمریکایی، هایشرکت

پذیرفته  هایشرکتبر روی ای در مطالعه ( ,5228Afza & Nazir) افزا و نظیر  .کردمی حمایت

 هاتی مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری شرکهاتشده در بورس کراچی ارتباط بین سیاس

توانند با اتخاذ رویکرد محافظه کارانه می را بررسی کردند و به این نتیجه دست یافتند که مدیران

در گردش و تأمین مالی سرمایه در گردش نیز ارزش شرکت را نسبت به سرمایه گذاری در سرمایه 

پذیرفته شده در بورس  هایشرکتبر روی ای نیز در مطالعه ( ,5295Mwalla) تغییر دهند. ام والا 

را بررسی  هاتمدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری و ارزش شرک هایتأثیر استراتژی عمان

بود که اتخاذ سیاست محافظه کارانه تأثیر مثبتی بر کرد. نتایج پژوهش آنان حاکی از آن 

سودآوری و ایجاد ارزش شرکت دارد و اتخاذ سیاست جسورانه تأثیر منفی بر سودآوری و ایجاد 

 ارزش شرکت دارد.
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به طور مشخص، سرمایه گذاری در سرمایه در گردش با ایجاد توازن بین سودآوری و ریسك، 

 دهند منجر به افزایش ریسكمی تی که سودآوری را افزایشمرتبط است. زیرا معمولاً تصمیما

دهند منجر به کاهش سودآوری می شوند و تصمیماتی که کاهش ریسك را مورد توجه قرارمی

. به طور خاص، سیاست جسورانه تر سرمایه در ( ,5229Teruel & Solano) شوند می بالقوه

با ریسك و بازده بالاتر در ارتباط است. در  ( سرمایه گذاری کمتر در سرمایه در گردش) گردش 

سرمایه گذاری بیشتر در سرمایه در ) حالی که اتخاذ سیاست محافظه کارانه در سرمایه در گردش 

با ریسك و بازده کمتر مرتبط است. بنابراین، مدیریت یك شرکت باید قبل از  ( گردش

ی جاری، سودآوری و ریسك اهییدر خصوص سطح بهینه سرمایه گذاری در دارا گیریتصمیم

را که مبنای اصلی تصمیمات مالی است، مورد ارزیابی قرار دهند و با توجه به آن، سیاست 

مفهوم ترکیب این دو  ( 9) مدیریت سرمایه در گردش شرکت را انتخاب کنند. در نمودار شماره 

نشان دهنده  LSاستراتژی در اجرای سیاست سرمایه در گردش نشان داده شده است. که در آن 

ی جاری به هایینشان دهنده نسبت دارا ASو  هاییی جاری به مجموع داراهاهینسبت بد

باشند.هامیداراییمجموع
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 مدیریت سرمایه در گردش های. شاخص3. ٢
شود. می برای اندازه گیری مدیریت سرمایه در گردش معمولاً از معیار چرخه تبدیل به نقد استفاده

و میزان اعتبار دریافتی از عرضه  های دریافتنی و موجودیهابدر مورد حسا گیریتصمیم

. چرخه ( ,5229Teruel & Solano) شود می کنندگان، در چرخه تبدیل به نقد شرکت منعکس

رود. برای اندازه گیری می مؤلفه اصلی مدیریت سرمایه در گردش به شمار ( CCC) نقدینگی 

ی هابو دوره پرداخت حسا هالبات، دوره گردش موجودیتأثیر مشترک دوره وصول مطا

فاصله زمانی  به نقد وجه تبدیل شود. چرخهمی پرداختنی از متغیر چرخه تبدیل به نقد استفاده

پرداخت وجه بابت خرید موجودی جهت استفاده در فرایند تولید و وصول وجه نقد ناشی از 

 بیشتری گذاری سرمایه باشد، تر طولانی مدت این قدر چه هر. دارد فروش محصول نهایی اشاره

چرخه تبدیل وجه نقد طولانی تر ممکن است باعث . باشد می نیاز مورد گردش در سرمایه در

با این وجود ممکن است با . شودمی افزایش سودآوری شرکت شود زیرا منجر به افزایش فروش

افتد می این حالت هنگامی اتفاقافزایش طول چرخه تبدیل به نقد، سودآوری شرکت کاهش یابد. 

ی ناشی از افزایش سرمایه گذاری در سرمایه در گردش، بیشتر از مزایای ناشی از هاهکه هزین

 قدر چه هر ، و( ,5229Deloof)  نگهداری موجودی بیشتر یا اعطای اعتبار بیشتر به مشتریان باشد

است. این معیار، ابزار رایج اندازه بهتر شرکت  نقدینگی وضعیت دهنده نشان باشد کمتر این دوره

، هاروشدهد که شرکت تا چه اندازه خریدها، فمی گیری مدیریت سرمایه در گردش است و نشان

 & 5221Deloof, ،5225Eduardo) کند می ی خود را مدیریتهاتوصول وجوه و پرداخ

Seay, )شود:می . این متغیر با استفاده از رابطه زیر محاسبه 

مدت زمان نگهداری موجودی کالا + مدت زمان  -ی پرداختنی هابپرداخت حسا مدت زمان

 وصول مطالبات = چرخه نقدینگی

 نشان داد. ( 5) توان به صورت نموادار شماره می چرخه تبدیل به نقد را
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افزایش در مطالبات در یك شرکت هم باعث افزایش سرمایه در گردش و هم باعث افزیش هزینه 

دهد. اما یك می ارزش شرکت را کاهش هاهشود که این هزینمدیریت مطالبات می نگهداری و

 ,Michalski) تواند ارزش شرکت را افزایش دهد می سیاست درست در مدیریت مطالبات

 و نسیه یهاروشف با مرتبط وجوه وصول در انتفاعی واحد کارایی مطالبات وصول . دوره( 5229

و عبارت است از فاصله زمانی بین فروش  دهدمی نشان را شرکت اعتباری یهاتسیاس همچنین

ی نسیه، که هرچه این متغیر بزرگتر هاروشکالا به صورت نسیه تا ورود وجه نقد بابت وصول ف

ی دریافتنی است. این متغیر از طریق رابطه زیر هابباشد نشان دهنده سرمایه گذاری بیشتر در حسا

 شود:می محاسبه

ان وصول مطالبات= مدت زم 112 * 
هایدریافتنی  حساب 

فروش
 

از طریق کاهش  های مناسب بر موجودیهالداشتن سطحی بهینه از موجودی کالا و اعمال کنتر

باشد. از این رو عرضه و تحویل می هزینه نگهداری و سرمایه گذاری در موجودی کالا امکان پذیر

ی هاشه مربوط به موجودی کالا یکی از چالبه موقع کالاها به مشتریان و همچنین کاهش هزین

شود. مدت زمان نگهداری می باشد. که این امر با استفاده از اقدامات مناسب مرتفعمی مدیران

موجودی کالا نشان دهنده میانگین تعداد روزهایی است که موجودی کالا به وسیله واحد تجاری 
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سرمایه گذاری بیشتر در موجودی برای یك  شود. رقم بزرگتر این متغیر نشان دهندهمی نگهداری

 آید:سطح مشخص از عملیات است و از طریق رابطه زیر بدست می

= مدت زمان نگهداری موجودی کالا 112*  
موجودی کالا

بهای تمام شده کالای فروش رفته
 

مدت زمان پرداخت حسابهای پرداختنی نیز نشان دهنده میانگین زمانی است که سازمان 

 آید:می کند و از طربق رابطه زیر بدستمی یش را با عرضه کنندگان خود تسویههاهیبد

ی پرداختنیهاب= مدت زمان پرداخت حسا  112 * 
هایپرداختنی حساب 

خریدها
 

 

 عملکرد های. شاخص4. ٢
سودآوری و  هایتوان به شاخصها میتمهم در ارزیابی عملکرد مالی شرک هایاز شاخص

اشاره دارد. سودآوری نتیجه  کرد. سودآوری به توانایی شرکت در کسب درآمد نقدینگی اشاره

را در مورد نحوه اداره  هاو تصمیمات مالی شرکت است و آخرین پاسخ هاهنهایی همه برنام

. در تحقیقات برای اندازه گیری ( 9892وستون و بریگام، ) دهد می شرکت به تحلیل گران

که برابر با سود عملیاتی قبل از کسر مالیات تقسیم  هاییمجموع دارا سودآوری از معیارهای بازده

 Samiloglu & DemirgOnes, 5229; Falope)  آیدمی باشد، بدستها میییبر مجموع دارا

& Ajilore, 5228 )نقدینگی نیز به توانایی سازمان در ادای تعهدات کوتاه مدت خود گفته . 

دسترسی به وجه نقد کافی داشته باشد. لذا، از یك  ای این تعهداتشود که سازمان باید برای ادمی

 تواند به عنوان معیار ارزیابی عملکرد استفاده کرد. می سطح نقدینگی بهینه

. روش بررسی ارتباط مدیریت سرمایه در گردش با سودآوری و نتایج 3

 حاصله
عات زیادی صورت گرفته است در رابطه با اهمیت و جایگاه ویژه مدیریت سرمایه در گردش مطال

 ، آرکوز و بناویدز ( 5221) توان به مطالعه لازاریدیس و تریفونیدیس ها میآن که از جمله

اشاره نمود. در این پژوهش  ( 5228) و یویار  ( 5229) ، رحمان و نصر ( 5229) ، گانسن ( 5221)

یی هاهدر گردش به نمونمدیریت سرمایه  هایبرای مشخص شدن ارتباط بین سودآوری و شاخص
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در ایران و سطح بین الملل صورت  5295الی  5229از تحقیقاتی که در این زمینه طی دوره زمانی 

گرفته است، اشاره شده است. با توجه به اینکه محیط اقتصادی ایران بدلیل دولتی بودن اکثر 

دو گروه مطالعات انجام  باشد. لذا، تحقیقات انجام شده بهمی متفاوت از سایر کشورها هاتشرک

تقسیم بندی شده اند.  ( داخلی) و مطالعات انجام شده در ایران  ( خارجی) شده در سطح بین الملل 

از تحقیقات انجام شده در زمینه تاثیر مدیریت سرمایه در ای به خلاصه ( 9) در جدول شماره 

 اشاره شده است.  هاتگردش بر سودآوری شرک

ای از تحقیقات انجام شده درباره تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر خلاصه -( 1) جدول شماره 

 هاسودآوری شرکت

 :و داخلی تحقیقات خارجی

 ( گان) نویسنده 
دوره زمانی 

 تحقیق
 متغیرهای تحقیق روش آزمون

Samiloglu & 

DemirgOnes, 

 (2008 ) 
5229-9889 

رگرسیون چند 

 متغیره

مطالبات، دوره گردش ها، دوره وصول بازده دارایی

 و چرخه تبدیل به نقد هاموجودی

Falope & 

Ajilore,  

(2009 ) 
5222-9881 

رگرسیون چند 

 متغیره

ها، تعداد روزهای وصول مطالبات، تعداد بازده دارایی

روزهای گردش موجودی، تعداد روزهای پرداخت 

 ها و چرخه تبدیل به نقدبدهی

Zariyawati & 

et.al,  (2009 ) 5221-9881 
رگرسیون 

OLS 
 سود عملیاتی، نسبت جاری و چرخه تبدیل به نقد

Charitou & 

et.al,  (2010 ) 5229-9889 
رگرسیون چند 

 متغیره

ها، چرخه تبدیل به نقد، دوره وصول بازده دارایی

و دوره پرداخت  هامطالبات، دوره نگهداری موجودی

 های پرداختنیحساب

Mohamad & 

Saad,  (2010 ) 5229-5221 

همبستگی و 

رگرسیون 

 چندگانه

ها، چرخه تبدیل به نقد، نسبت جاری، نسبت بازده دارایی

های ها، نسبت بدهیهای جاری به مجموع داراییدارایی

 هاها به داراییها، نسبت بدهیجاری به مجموع دارایی
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 :و داخلی تحقیقات خارجی

 ( گان) نویسنده 
دوره زمانی 

 تحقیق
 متغیرهای تحقیق روش آزمون

Gill & et.al,  

 رگرسیون 5229-5222 ( 2010)

سود ناخالص عملیاتی، تعداد روزهای وصول مطالبات، 

تعداد روزهای نگهداری موجودی کالا، تعداد روزهای 

 های پرداختنی و چرخه تبدیل به نقدپرداخت حساب

Dong & Su,  

(2010 ) 
 رگرسیون 5229-5221

های سود ناخالص عملیاتی، تعداد روزهای حساب

ها، تعداد روزهای یافتنی، تعداد روزهای موجودیدر

 های پرداختنی و چرخه تبدیل به نقدحساب

Mathuva,  

(2010 ) 
5229-9881 

رگرسیون 

OLS 

سود خالص عملیاتی، دوره وصول مطالبات، دوره 

های پرداختنی ها، دوره میانگین حسابگردش موجودی

 و چرخه تبدیل به نقد

Saghir & 

et.al,  (2011 ) 5221-5229 

همبستگی 

پیرسون و 

رگرسیون چند 

 متغیره

ها، چرخه تبدیل به نقد، دوره وصول بازده دارایی

ها و دوره واریزی به مطالبات، دوره گردش موجودی

 بستانکاران

Samson & 

et.al,  (2012 ) 5228 
رگرسیون چند 

 OLSمتغیره 

حاشیه سود ناخالص، حاشیه سود خالص، بازده سرمایه 

گردش، چرخه تبدیل به نقد، دوره وصول مطالبات، در 

 ها و دوره واریزی به بستانکاراندوره گردش موجودی

 ستایش و همکاران 

(9199 ) 
 رگرسیون 9191-9195

ها، چرخه تبدیل به نقد، دوره وصول نرخ بازده دارایی

ها، دوره پرداخت مطالبات، دوره گردش موجودی

 های پرداختنیحساب

 9192-9196 ( 9199) محمدی 

همبستگی 

پیرسون و 

رگرسیون چند 

 متغیره

ها، دوره وصول نسبت سود ناخالص به جمع دارایی

ها، دوره واریز مطالبات، دوره گردش موجودی

 بستانکاران و چرخه تبدیل به نقد
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 :و داخلی تحقیقات خارجی

 ( گان) نویسنده 
دوره زمانی 

 تحقیق
 متغیرهای تحقیق روش آزمون

رضازاده   و 

 ( 9198) حیدریان 
9191-9199 

ماتریس 

همبستگی و 

رگرسیون چند 

 متغیره

ها، تعداد روزهای وصول مطالبات، تعداد بازده دارایی

ها و تعداد روزهای پرداخت روزهای نگهداری موجودی

 هابدهی

 ایزدی نیا و تاکی 

(9198 ) 
9199-9192 

رگرسیون چند 

 متغیره
 ها، چرخه تبدیل به نقدبازده دارایی

و مجتهدزاده 

 ( 5299) همکاران 
9199-9191 

رگرسیون چند 

 گانه

سود ناخالص عملیاتی، چرخه تبدیل به نقد، میانگین 

تعداد روزهای وصول مطالبات، میانگین دوره گردش 

های ها، میانگین تعداد روزهای پرداخت حسابموجودی

 پرداختنی

 

ای اندازه گیری مدیریت باشد، در کلیه تحقیقات برمی مشخص ( 9) همانگونه که در جدول 

سرمایه در گردش از معیار چرخه تبدیل به نقد استفاده شده است. استفاده از این نسبت حاکی از 

باشد. می آن است که چرخه تبدیل به نقد به عنوان معیار جامعی از مدیریت سرمایه در گردش

استفاده شده  هاتی شرکبه عنوان معیار سودآور هاییهمچنین، در اکثر تحقیقات از بازده دارا

است. در کلیه تحقیقات برای بررسی تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری شرکت از 

 دهد که رگرسیون چند متغیرهمی آزمون رگرسیون چند متغیره استفاده نموده اند و این نشان

 تواند این ارتباط را به خوبی نشان دهد. می

نتایج حاصل از  ( 5) قیقات صورت گرفته، در جدول شماره به منظور ارزیابی بهتر نتایج تح

تحقیقات برای هر یك از معیارهای مدیریت سرمایه در گردش شامل: چرخه تبدیل به نقد، دوره 

 و دوره واریز بستانکاران بیان شده اند. هاوصول مطالبات، دوره گردش موجودی
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 هایریت سرمایه در گردش بر سودآوری شرکتمقایسه نتایج حاصل از تاثیر مد -( 2) جدول شماره 

 چرخه تبدیل به نقد ( گان) نویسنده  
وصول  دوره

 مطالبات

دوره گردش 

 هاموجودی

دوره واریز 

 بستانکاران

Samiloglu & 

DemirgOnes,  

(2008 ) 
 عدم وجود ارتباط ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  عدم وجود ارتباط

Falope & 

Ajilore,  

(2009 ) 
 ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار 

Zariyawati & 

et.al,  (2009 )  ـــــــــــ ـــــــــــ ـــــــــــ ( -) ارتباط معنادار 

Charitou & 

et.al,  (2010 ) معنادار ارتباط ارمعناد ارتباط معنادار ارتباط معنادار ارتباط 

Mohamad & 

Saad,  (2010 )  ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار (- ) 

Gill & et.al,  

 عدم وجود ارتباط ـــــــــــ ـــــــــــ ارتباط معنادار ( 2010)

Dong & Su,  

 ( +) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( -) معنادار ارتباط  ( -) ارتباط معنادار  ( 2010)

Mathuva,  

 ( +) ارتباط معنادار  ( +) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط  ( 2010)

Saghir & et.al, 

 ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( 2011) 

Samson & 

et.al,  (2012 )  عدم وجود ارتباط ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار 

 ستایش و همکاران 

(9199 ) 
 عدم وجود ارتباط ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار 

 ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( -) اط معنادار ارتب ( -) ارتباط معنادار  ( 9199) محمدی 

 رضا زاده و حیدریان 

(9198 ) 
 ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار 

 ایزدی نیا و تاکی 

(9198 ) 
 عدم وجود ارتباط ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار 

مجتهدزاده و 

 ( 5299) همکاران 
 ( -) ارتباط معنادار  عدم وجود ارتباط ( -) ارتباط معنادار  ( -) ارتباط معنادار 
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دهند که می نتایج حاصل از تحقیقات در سطح بین الملل و ایران، نشان ( 5) در جدول شماره 

یریت سرمایه در گردش در ارتباط است و تأثیر معنادار دوره وصول مطالبات به طور مستقیم با مد

منفی بر سودآوری دارد. این بدان معنی است که طولانی شدن دوره وصول مطالبات، سودآوری 

قبلی توسط شاین و  گرفته صورت تحقیقات یهاهیافت با امر دهد و بالعکس. اینمی را کاهش

 ، رحمان و نصر ( 5221) تریفونیدیس،  ، لازاریدیس و( 5221) ، دی لوف ( 9889) سوئنن

ی دریافتنی و سودآوری ممکن هابرابطه منفی بین دوره وصول حسا. دارد ، نیز مطابقت( 5229)

خریداری  هایاست به این دلیل باشد که مشتریان زمان بیشتری را برای ارزیابی ویژگی موجودی

. همچنین، فروش ( 5221) د شومی خواهند که منجر به کاهش سودآوریمی شده از شرکت

گسترده کالا و اقداماتی همچون اعتبار بخشیدن به استفاده کنندگان منجر به بالا بردن دوره وصول 

مطالبات و از طرفی بالا بردن میزان ذخیره مطالبات مشکوک الوصول و به تبع آن کاهش سود و 

بزرگتر  هایشرکتنسبت به کوچك  هایشرکتشود که در ها میییدر نتیجه کاهش بازده دارا

باشد. از طرف دیگر، زمانی که مشتریان زودتر اقدام به تسویه می از درجه پایین تری برخوردار

شود وجه نقد بیشتری برای بالا بردن سهم موجودی در می کنند باعثمی صورت حسابهایشان

ش سودآوری را به همراه شود که در نتیجه افزایمی دسترس باشد، از این رو منجر به فروش بیشتر

 دارد. 

مشخص است ارتباط معکوس و معناداری بین میانگین تعداد  ( 5) همانگونه که در جدول شماره 

 ی شاین و سوئنن هاهروزهای موجودی کالا با سودآوری شرکت وجود دارد. این نتیجه با یافت

، نیز مطابقت دارد. ( 5229)  ، گانسن( 5221) ، لازاریدیس و تریفوند ( 5221) ، دی لوف ( 9889)

دهد که کاهش فروش منجر می با سودآوری نشان هاوجود ارتباط معکوس دوره گردش موجودی

ی که سرمایه هایشرکتتوان استدلال کرد می شود. لذا،می به افزایش موجودی و سودآوری کمتر

 شوند.می اختلالات کمتریگذاری بیشتری در موجودی کالا دارند احتمالاً در فرایند تولید دچار 

 وجود یك ارتباط معنادار منفی بین چرخه تبدیل به نقد  ( 5295) نتایج تحقیق سامسون و همکاران 

(CCC ) شود می مشاهده ( 5) کند. همچنان که در جدول شماره می و سودآوری شرکت را تأیید
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ی هاهد. علاوه بر این، یافترا دار هاتچرخه تبدیل به نقد قابلیت اثر گذاری بر سودآوری شرک

، ( 5226) ، الجلای ( 5221) ، دی لوف ( 9889) مطالعات صورت گرفته توسط شاین و سوئنن 

دهند که بین چرخه تبدیل به نقد و سودآوری شرکت، رابطه می ، نشان( 5229) رحمان و نصر 

با سودآوری بیشتر  ( CCC) منفی وجود دارد. این نتیجه از این انتظار که چرخه تبدیل به نقد 

تبدیل به نقد  دهد که مدیران شرکت باید بر کاهش دورهمی کند و نشانمی مرتبط است، حمایت

به منظور افزایش ثروت سهامداران، مبادرت نمایند. نتایج همچنین با نظراتی که در زمینه تأخیر 

 یل شده وجود دارد،زمانی بین پرداخت برای خریدهای مواد اولیه و وصول فروش کالاهای تکم

دهد. می تواند سازگار باشد. همچنین کاهش خیلی زیاد این تأخیر زمانی، سودآوری را افزایشمی

بر اساس مبانی نظری نیز این ارتباط منفی وجود دارد؛ زیرا هرچه این دوره کوتاه تر باشد علاوه بر 

د و منجر به افزایش قدرت شود صورت سود و زیان به مبنای نقدی نزدیك تر شومی اینکه باعث

نقدینگی شرکت شود، از طرف دیگر با فرض اینکه شرکت در فروش کالا موفق عمل کند باعث 

 شود.ها میییبالا رفتن سود عملیاتی شده و در نتیجه این امر موجب افزایش بازده دارا

ثبتی داشت. با سودآوری رابطه م ( CR) ، نسبت جاری ( 5228) در پژوهش زریاوتی و همکاران 

متفاوت از نسبت جاری مورد قبول، نقدینگی  ( CCC) دهد که چرخه تبدیل به نقد می این نشان

ی نقدینگی سنتی از قبیل نسبت جاری در اندازه گیری هاتکند. عموماً، نسبمی را اندازه گیری

یی است هاییشامل داراها آن کارایی مدیریت سرمایه درگردش شرکت، ناکار هستند. برای مثال،

 گیرند می که به طور قطع قابل تبدیل به وجه نقد نیستند و زمان چرخه تبدیل به نقد را نادیده

(9889 ). 

، ( 5292) ، گیل و همکاران ( 5229) در پژوهشهای سامیلوگلو و دمیرگونز  ( 5) با توجه به جدول 

به طور  ( 9198) نیا و تاکی و ایزدی  ( 9199) ، ستایش و همکاران ( 5295) سامسون و همکاران 

وجود نداشت. ای معناداری بین میانگین روزهای حسابهای پرداختنی و سودآوری شرکت، رابطه

، رحمان و ( 5221) توسط لازاریدیس و تریفونیدیس  گرفته صورت تحقیقات یهاههرچند یافت

، ( 5292) ریتو و همکاران ، چا( 5228) ، فالوپ و اجیلور ( 5229) ، تروئل و سولانو ( 5229) نصر 

 ، رضا زاده و حیدریان ( 9199) ، محمدی ( 5299) ، صغیر و همکاران ( 5292) محمد و ساعد 

وجود همبستگی منفی بین این متغیر و سودآوری  ( 5299) و مجتهدزاده و همکاران  ( 9198)
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کند که در می شرکت را گزارش کرده اند. همبستگی این متغیر با سودآوری شرکت دلالت

کنند. می ی که سودآوری کمتر است دیرتر به پرداخت صورت حسابهای خود اقدامهایشرکت

، وجود همبستگی مثبت بین این ( 5299) و متووا  ( 5292) ی دانگ و سو هاشاگر چه در پژوه

توان اینگونه توجیح کرد که تأخیر در می متغیر و سودآوری شرکت، تأیید شده است. این را

شود که شرکت وجه نقد بیشتری برای می اخت به تأمین کنندگان مواد اولیه شرکت باعثپرد

خرید موجودی مواد و کالا داشته باشد، که این امر باعث حفظ سطح فروش و افزایش سودآوری 

. این نتایج با قاعده مدیریت سرمایه در ( ,5299Mathuva؛ ,5292Dong & Su) شود می شرکت

یشان را تا حد ممکن، به هاهیباید تلاش کنند که پرداخت بد هاتکند شرکمی گردش که بیان

 تأخیر بیاندازند، نیز مطابقت دارد. 

 . نتیجه گیری و پیشنهادات4
که به  گفت توانمی گردش، در سرمایه مدیریت زمینه در پیشگفته مباحث و هاتحقیق به توجه با

 سودآوری با نقد به تبدیل چرخه و هاموجودی گردش دوره مطالبات، وصول دوره بین طور قطع

 دوره کاهش با توانندمی هاتشرک مدیران و دارد وجود معکوس و معناداری رابطه هاتشرک

 سودآوری مطلوب حد در نقد به تبدیل چرخه و هاموجودی گردش دوره مطالبات، وصول

ی پرداختنی با سودآوری هابولی در رابطه با ارتباط دوره پرداخت حسا .دهند افزایش را شرکت

ی هاشی انجام شده در این زمینه به نتایج یکسانی دست نیافته اند. کلیه پژوههاشپژوه هاتشرک

انجام شده در این زمینه بر این واقعیت که مدیریت سرمایه در گردش باعث بهبود سودآوری 

ی هاهو برنام هاهاتخاذ روی ، باهاتشود شرکمی شود، تاکید کرده اند. لذا پیشنهادها میتشرک

مناسب، دوره تبدیل به نقد را تا حد مطلوب کاهش دهند. زیرا از یك طرف با نزدیك شدن 

شود و از طرف دیگر می صورت سود و زیان به مبنای نقدی باعث افزایش قدرت نقدینگی شرکت

تیجه افزایش بازده اگر شرکت در فروش کالا موفق عمل کند باعث بالا رفتن سود عملیاتی و در ن

شود. همچنین، با توجه به اینکه رابطه معکوس و معناداری بین دوره وصول مطالبات و ها میییدارا

ی تشویقی هاتبا اتخاذ سیاس هاتشود که شرکمی وجود دارد، لذا، پیشنهاد هاتسودآوری شرک

ب و شناسایی اعتبار مشتریان ی داخلی مناسهالمشتریان را ترغیب به تسویه بدهیشان کنند و با کنتر

قبل از معامله، میزان هزنیه مطالبات مشکوک الوصول را کاهش دهند. از آنجا که بخش سرمایه در 

 ی جاری تشکیلهاییرا دارا هانی آهاییدارا کوچك که بیشتر هایشرکتگردش مخصوصاً در 
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هت بررسی این موضوع و را جای کمیته هاتدهند، از اهمیت بالایی بر خوردار است، شرکمی

 اتخاذ تصمیمات اقتصادی به منظور رعایت حد مطلوب میزان سرمایه در گردش تشکیل دهند.
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